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UCITS IV-direktivet (SOU 2010:78)

Riksbanken har inga detaljerade synpunkter pa de dndringar av gallande lag-
stiftning som foreslds ( betdnkandet till foljd av UCITS IV-direktivet. Betédnkan-
det vécker dock intressanta fragor. En tankvard fraga dr om det finns ekono-
miska motiv utdver det traditionella konsumentskyddet for att reglera fond-
verksamheten. Utvecklingen pa fondmarknaden under krisen pekar pa detta
och det bor darfér utredas om det finns stabilitetsmotiv for reglering av fond-
verksamhet. En annan intressant fraga ar att dven regleringar, som ( grunden
motiveras utifran ett konsumentskyddsperspektiv, kan paverka de finansiella
marknaderna och stabiliteten. Enligt Riksbankens dsikt har utredningen inte
tillrdckligt beaktat dessa effekter. Den roll som bland annat penningmarknads-
fonderna { USA hade under finanskrisen visar med all tydlighet att UCITS och
ovrig reglering inom det hdr omradet inte endast ska se till konsumentskyddet,
utan ocksa bor beakta det finansiella systemet och stabiliteten.

Riksbanken finner att forslaget om justerat fondandelsvarde ar intressant men
anser att det mdaste utredas mer, bland annat ur ett stabilitetsperspektiv, innan
det tillats ( svensk lag. Ddremot har Riksbanken inga invdndningar angdende de
andra forslagen pa dndringar av géllande lag som féreslds utdver de som féljer
av UCITS IV-direktivet.

Det ekonomiska motivet till regleringar av fondverksamhet har traditionellt
grundat sig pa behovet av att skydda konsumenter. Detta galler i hog grad
regleringen av UCITS-fonder. Men de svenska och utldndska fondernas stora
innehav i svenska finansiella tillgangar gér dem ocksa viktiga for det finansiella
systemet. Att fonderna kan paverka den finansiella stabiliteten visas av den roll
som penningmarknadsfonder, framst it USA men ocksa i Europa, hade under
den finansiella krisen (se exempelvis G. Gudrunsdottir och M. Strémqvist (2010),
Penningmarknadsfonderna och den finansiella stabiliteten, Penning- och
valutapolitik 2/2010). Salunda finns det aktuella exempel pa att fonder kan pa-
verka det finansiella systemet och ge upphov till instabilitet. Detta vacker beho-
vet av att utreda om regleringar av fondernas verksamhet aven bor inforas for
att minska systemriskerna inom den finansiella sektorn. Sddana regleringar
skulle potentiellt kunna se annorlunda ut an rena konsumentskyddsregleringar.
Dessutom kan det inte uteslutas att det kan uppsta avvagningsfrdgor om regle-
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ringar syftar till att uppna flera mal, saval konsumentskydd som finansiell stabi-
litet. Det finns, enligt Riksbanken, all anledning att utreda detta narmare.

Aven om regleringarnas syfte enbart &r att skydda konsumenterna visar erfa-
renheterna fran krisen att dessa regleringars utformning kan paverka de finan-
siella marknaderna och i forlangningen den finansiella stabiliteten. Riksbanken
konstaterar att betdnkandet analyserar konsekvenserna av den nya regleringen
for fondbolagen, investerarna, smaféretagen och Finansinspektionen, men att
det saknar analys av effekterna pa de finansiella marknaderna och den finan-
siella stabiliteten. Ett tydligt exempel pa just detta i betdankandet ar att det gors
en mycket begransad analys av om de nya regleringarna gynnar vissa typer av
fonder eller paverkar sannolikheten for 6kad volatilitet, minskad marknadslikvi-
ditet och/eller sa kallade fire-sales, det vill sdga att fonderna snabbt séljer stora
innehav i enskilda tillgangar, och om detta i sin tur kan paverka den finansiella
stabiliteten.

Aven de férslag som foreslas utéver direktivet ser endast till konsumentskyddet
alternativt de svenska fondernas konkurrenskraft, och beaktar inte vilka konse-
kvenser de kan fa pa riskerna i det finansiella systemet. Ett exempel pa ett for-
slag dar konsekvensanalysen brister ar forslaget att tillata justerat fondandels-
varde. Enligt Riksbankens mening bor forslagets konsekvenser, bland annat ur
ett stabilitetsperspektiv utredas mer grundligt innan det kan inforlivas i svensk
lag. Riksbanken instammer darfor i stort i denna fraga med det sarskilda yttran-
det av Fredrik Koster, Finansinspektionen. Bland annat maste det utredas om
inforandet av justerat fondandelsvarde kan leda till att stanga ute vissa inve-
sterare eller lasa in fondandelsdgarna i misskotta fonder och hur det ska
utformas sa att det slutligen blir fondandelségarna och inte fondbolagen som
far ta del av dessa avgifter. Annars finns en risk att inférandet av justerat
fondandelsvarde medfor odnskade effekter, vilket i forlangningen kan paverka
de finansiella marknaderna och stabiliteten negativt.

Riksbanken har inga synpunkter pa de forslag som ges i betankandet angaende
hur UCITS IV-direktivet ska implementeras i svensk lag. Riksbanken har heller
inga invandningar mot évriga férandringar av gallande lagstiftning som foreslas
utover de som foljer av UCITS IV-direktivet, till exempel att definitionen av spe-
cialfond och vardepappersfond utvidgas och att samma fond far ge ut andelar
av olika slag. Dock ar ocksa analysen av konsekvenserna av dessa forslag for
begransad.

Riksbanken vill slutligen ocksa framhalla vikten av att Finansinspektionen ges
mojlighet att avdela tillrackliga resurser for att objektivt granska fonderna, i
synnerhet om det skulle visa sig att Finansinspektionen inte kan técka de 6kade
kostnaderna till fljd av UCITS IV med avgifter fran fondbolagen.

Beslut i detta darende har fattats av bitradande avdelningschef Malin Alpen efter
foredragning av Jonas Soderberg.

Malin Alpen

Jonas Soderberg
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